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Geldschwemme – wie lange geht das noch gut?
Straumann, Tobias
Abstract: Die globalen Krisen jagen sich, und ohne Unterlass pumpen die Notenbanken frisches Geld ins
System. Weil deutliche Kollateralschäden ausbleiben, sehen manche ein neues, nützliches Paradigma am
Werk. Was ist dran an der Modern Monetary Theory?
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«Der Holzhammer
genügt nicht»
Eric Gujer weist in seinem Leitartikel
(NZZ 29. 1. 21) auf einzelne Punkte hin,
in welchen die westlichen Regierun-
gen in dieser Pandemie eklatant ver-
sagt haben, und kommt zum zutreffen-
den Schluss, dass wir einen anderen
Staat brauchten. Richtig stellt er fest,
dass unser Staat im Alltag gut funktio-
niert, jedoch in Notlagen an die Grenze
kommt.Dasmag seinenGrund in Selbst-
überschätzung und Trägheit haben, ist
aber auch systembedingt. Notsituatio-
nen erfordern die Kompetenz, einer-
seits agil auf die Herausforderungen zu
reagieren und andererseits Massnah-
men losgelöst vom Schielen auf Zustim-
mungswerte und von Gedanken an die
Wiederwahl umzusetzen. Beides ist von
Politikern nicht unbedingt zu erwarten.
Es wäre deshalb zu überlegen, ob man
nicht der Bundesversammlung die Kom-
petenz einräumen sollte, in ausgespro-
chenen Notsituationen einen «Macher»
zu bestimmen, der mit einer schlagkräf-
tigen Task-Force unabhängig vom Blick
auf Zustimmungswerte, aber mit ent-
sprechender Erfahrung und ausgerüs-
tet mit einem nötigen Mass an Kom-
petenzen die Krise bewältigt und nicht
nur auf ausgetretenen Pfaden verwaltet.
Wenn aber nach dieser Pandemie ein-
fach zur Tagesordnung übergegangen
wird, dann ist nicht auszudenken, was
passiert, wenn in einer nächsten Pan-
demie, die vielleicht viel dramatischer
ist, oder z. B. bei einer grossflächigen
Cyberattacke die Verantwortlichen nur
verwaltend reagieren.
Walter Frei, Heiden
Zu Beginn der Covid-19-Krise hatten
mehrere Staatschefs davon gesprochen,
man stehe in einem Krieg gegen das
Virus. Das war unter dem Aspekt der
Bedrohung auf Kritik gestossen.Was in-
des die Reaktion darauf betrifft, so gab
es da ein Körnchen Wahrheit. Seither
braucht es massive Abwehrmassnah-
men und gekonnte Gegenoffensiven,
und das zwangsläufig auf der Grund-
lage lückenhafter Informationen und
unter hohem Zeitdruck. Für die staat-
liche Verwaltung ist dieses Szenario ge-
nau das Gegenteil ihrer Kultur, ihrer bis-
herigen Arbeitsweise, Organisation und
Kommunikation. Das gilt analog für die
Politik. Darum stecken beide statt im
Krisenmodus nun in der Krise. Der ge-
waltige Vorsprung Israels dürfte damit
zu tun haben, dass die Abläufe in des-
sen Behörden notgedrungen praxisnah
und krisenfest sind, mithin resilient und
antifragil, sogar in der Logistik und Be-
schaffung.Die Krisenstäbe der Kantone
und des Bundes führen regelmässig ihre
Stabsrahmenübungen durch.Das macht
sich derzeit durchaus positiv bemerkbar.
Der Ernstfall liefert uns zusätzliche Er-
kenntnisse: Beim Bevölkerungsschutz
braucht es kräftige innovative Akzente,
und insgesamt taugen bei lang dauern-
den Ereignissen die bisherigen Struk-
turen wenig. Anpassungen unter Wah-
rung von Föderalismus,Demokratie und
Rechtsstaat sind möglich.Es braucht da-
für nicht mehr Staat, sondern einen be-
scheideneren und agileren.
Alois Amstad, Emmenbrücke
Eric Gujer verweist in seinemLeitartikel
darauf,dass die Stunde der Exekutive ge-
schlagen habe, der Staat zur Zwangsan-
stalt mit gehorsamen Bürgern werde und
dass Probleme von oben nach unten wei-
tergegeben würden, z. B. imHinblick auf
ein verpflichtendesTestregime inAlters-
heimen.Michael Esfeld und PhilipKovce
verweisen darauf, dass die die Politik be-
ratende Wissenschaft ihre Objektivität
und ihren umfassenden Blick verloren
habe und so zum Bevormundungshard-
liner werde, statt aufzuklären. Wird der




es keinen demokratischen Prozess mehr,
in dem Interessen undRisiken gegenein-
ander abgewogen werden. In der Krise
dominieren Virologen und Epidemio-
logen, andere Wissenschaften werden
ausgeblendet. Es kommt zu «Leben ret-
ten um jeden Preis», zu einer Hyper-
trophie des Anspruchs auf Gesundheit,
eingeschränkt auf Covid-19, bereits die
Krebskranken werden vergessen. Das
einseitige Abverlangen von Solidari-
tät durch Jüngere wird uns noch auf die
Füsse fallen, spätestens dann, wenn der
Preis, den diese zahlen, deutlich wird
durch Vermögensverluste, Arbeitslosig-
keit, Bildungsverluste und die Zunahme
psychischer Probleme.
Helma Ahlemeyer, Martin Ahlemeyer,




Die Zuschrift des Generalkonsula-
tes entspricht dem ständigen Wording
der Kommunistischen Partei Chinas
(NZZ 29. 1. 21): «friedliche Aussenpoli-
tik» (man denke an Hongkong, Taiwan
und die Expansion in der Südchinesi-
schen See), «Innovation» und «Entwick-
lung» (man denke an die totale Über-
wachung der eigenen Landsleute) und
«Fortschritt» (man denke an die brutale
Unterdrückung von Uiguren und Kasa-
chen). Mit Wirtschaftsabkommen und
Investitionen im Rahmen der Belt-and-
Road-Initiative hat sich China die Loya-
lität vieler Länder dieser Welt erkauft
und deren Führung in Abhängigkeit
gebracht. Die USA können dem welt-
weit wachsenden globalen Einfluss der
KPCh nicht alleine begegnen. Die frei-
heitlich-demokratischen Länder in aller
Welt sind gut beraten, ihre wachsende
Abhängigkeit von China kritisch zu hin-
terfragen, die universellen Menschen-
rechte zu verteidigen und die Rechts-
staatlichkeit zu schützen.
Alfred Meili, Zürich
Ohne auf die chinesisch-schweizeri-
schen Beziehungen einzugehen, um die
es Herrn NanyangWu in seinem Leser-
brief grundsätzlich geht, kann seine
Behauptung, die Volksrepublik China
habe seit ihrer Gründung eine unab-
hängige und friedliche Aussenpolitik
mit dem Ziel friedlicher Koexistenz
verfolgt, nicht ohne Widerspruch blei-
ben. Die Volksrepublik China wurde
1949 gegründet. Am 25. Juni 1950 über-
schritten nordkoreanische Truppen den
38. Breitengrad zumAngriff auf das un-
vorbereitete Südkorea. Im August 1950
standen die Nordkoreaner vor Pusan.
Drahtzieher des Krieges waren Sta-
lin, Kim Il Sung und Mao Zedong. Als
sich das Kriegsglück infolge Interven-
tion der USA und später der Uno-Trup-
pen gegen den Norden wandte, kamen
chinesische Truppen, Chinese People’s
Volunteers geheissen, zum Einsatz, wel-
che teilweise schon am 19. Oktober
1950 den Yalu überquert hatten. Man
schätzt, dass über eine Million chinesi-
sche Soldaten eingesetzt waren, wovon
ca. 800 000 gefallen seien. Die Not der
Zivilbevölkerung war unbeschreiblich.
Soll dies der «unersetzliche Beitrag zur
friedlichen Entwicklung der Mensch-
heit» sein? Die neueste Episode fried-
licher Koexistenz steht unter dem Titel
«Hongkongs Rückfall an China».
Clemens Sager, Appenzell
Ein Weg zu mehr
günstigen Wohnungen
Die NZZ berichtet am 14. Januar, das
Ziel, den Anteil gemeinnütziger Woh-
nungen in der Stadt Zürich von einem
Viertel auf einen Drittel zu steigern,
liege in weiter Ferne. Ein Hauptpro-
blem besteht darin, dass Wohnbau-
genossenschaften gar nicht an zum
Kauf geeignete und bezahlbare Häuser
herankommen. Abhilfe könnte schaf-
fen, wenn ein Verkäufer von Mehrfami-
lienhäusern sich die Grundstückgewinn-
steuer sparen könnte, wenn er an eine
gemeinnützigeWohnbaugenossenschaft
verkaufen würde. Dann würde er aktiv
in diesem Kreis nach Käuferinnen su-
chen. Und die Genossenschaft würde
wohl den Preis in den Kaufverhand-
lungen reduzieren können, so dass der
Verkäufer nicht übermässig profitierte.
Dies wäre ein marktkonformes Mittel,
denWohnbaugenossenschaften auf dem
Liegenschaftenmarkt den angestrebten
Vorteil zu verschaffen. So hätten sie
immer die Nase vorn.







«Wieso leeren sich die Kirchen?Weil die sakrale Energie aus dem
Raum der Kirche verschwunden ist.» Dies schriebAllan Guggen-
bühl am Heiligabend 2020 in der NZZ, just also an dem Tag, an
dem ausserhalb von Corona die Kirchen jeweils übervoll sind. –
Leere Kirchen sind nicht leere Kirchen. Leeren sich die Gottes-
dienste, heisst das nicht, dass sich die Kirchenräume leeren. Ver-
schwindet die sakrale Energie aus entleertenWorthülsen von der
Kanzel oder blutleeren Floskeln hinter dem Altar, ist das zu be-
klagen und zu korrigieren. Die über Jahrzehnte gelebte Praxis in
Citykirchen und Stadtkirchen in der Schweiz und Europa führt zu
der viel spannenderen Frage:Wieso füllen sich die leeren Kirchen?
Weil die sakrale Energie ihre Spuren in den Räumen hinterlassen
hat und immer noch Spuren hinterlässt. Die kirchliche Leere ent-
puppt sich als Resonanzraum hörender, riechender, schmeckender,
erhaschender und tastender sakraler Energie.
Warum besuchten 2003 rund 100 000 Personen das Gross-
münster, während 2019 gut 650 000 Personen in den Kirchenraum
strömten? Sie wollen vom Göttlichen berührt werden, Geheim-
nisvolles erfahren, Spirituelles entdecken. Wer als steuerzahlen-
des Mitglied aus der Institution Kirche austritt, tritt nach wie vor
in den gebauten Kirchenraum ein, angezogen von sakraler Ener-
gie und transzendenter Stimulanz.Warum füllen sich die Kirchen?
Schon vor 500 Jahren haben sich die Kirchen in Zürich und der
Schweiz geleert. Es war die tiefe Überzeugung von Ulrich Zwingli
und seinen Freunden als Reformatoren in Zürich, neben der Kir-
chenreform und der gesellschaftlichen Transformation den Kir-
chenraum zu leeren.Die Gitter, die den Klerus vom profanenVolk
beim Chor trennen,wurden herausgerissen.Der mit Gold und Bro-
kat behangene Klerus mit seiner abgehobenenArroganz und Kor-
ruption wurde abgeschafft, das Priestertum aller Gläubigen mit
ihrer weltzugewandten Berufung und Bildung räumlich verortet.
Altäre, Bilder und Statuen der Heiligen wurden hinausgetragen,
gar zerstört. Getrieben von der Einsicht, dass bezahlte Totenmes-
sen und Beichten die Schere zwischenArm undReich noch grösser
macht, soll nun der geleerte Raum Gott und Mensch sowie arme
und reiche Menschen in Schwingung zueinander bringen.
So entstand der leere Raum als Kraftort sakraler Energie. Jahr-
hunderte später wird der bekannte Regisseur Peter Brock seinen
Studierenden das Theater lehren: «Ich kann jeden Raum nehmen
und ihn eine nackte Bühne nennen. Ein Mann geht durch den
Raum,während ihm ein anderer zusieht; das ist alles,was zurThea-
terhandlung notwendig ist.» In Kirchen wird bis heute christlicher
Glaube durch Rituale und Gottesdienste dargestellt. In Kirchen
wird auch in Zukunft Glaube durch Stille und Leere inszeniert,
mit Licht und Dämmerung, dank Kunst und Klang.
Dank der Leere erst ist es dem Besuchenden möglich, sich auf
sich selbst zurückzuziehen und innezuhalten.Erst in diesemRück-
zug wird es möglich, dass Saiten in der Seele zu vibrieren begin-
nen, die einem neue Räume eröffnen und einen Schritte ins Offene
wagen lassen. Aus dem jüdischen Erbe bewahrt der christliche
Glaube die Vorstellung, dass sich gerade in Leerräumen der Welt
der Rückzug Gottes zu sich selbst spiegelt: Gottvergessene Wüs-
tenorte erweisen sich als Resonanzräume durststillender Oasen.
Jüngst erhobene empirische Untersuchungen bei Menschen,
die Kirchen in der Stadt aufsuchen, erhellen das Faszinierende am
leeren Kirchenraum.Kirchen werden als Orte wohltuender Erfah-
rung erlebt, nicht mehr immer unter Strom sein zu müssen. Erst
wenn der Strom der Zeit nicht mehr chronisch fliesst, eröffnet sich
ein Kraftfeld heilender, deshalb als sakral empfundener Energie.
Augenblicke entstehen, Blitzlichter aus heiterem Himmel, unver-
fügbar, nicht machbar, unverhofft und nicht vorhersehbar. Solche
Augenblicke ereignen sich auch ausserhalb der Kirchen, gewiss,
jedoch auch innerhalb. Das Einzige, was es braucht, ist die Leere,
die Stille. Gott lässt sich allemal in den Kirchen finden. Nur Gott
bringt in Kirchen die Stille zum Klingen. Nur Gott füllt die Leere
der Kirchen.
Christoph Sigrist ist Pfarrer am Grossmünster in Zürich und Titularprofes-
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zz. · ImArtikel «Klima-Allianz will bei
Heizungsvorschriften nicht einlenken»
(NZZ 2. 2. 21) hiess es fälschlicherweise,
dass der Winterthurer Florian Heer im
Kantonsrat die Position der Fraktion der
Grünen Partei vertreten habe. Das trifft
nicht zu. Richtig ist, dass Florian Meier,
ebenfalls ausWinterthur, für die Grünen
gesprochen hat.
Freitag, 5. Februar 2021 19Meinung & Debatte
KARIKATUR DER WOCHE
presse finanzieren könne.Also sollten wir uns über
die wachsende Staatsverschuldung keine Sorgen
machen.Wir haben hier unbeschränkten Spielraum,
den wir nutzen sollten, um unsere politischen Ziele
zu realisieren.
Die zweite Behauptung der modernen monetä-
ren Theorie lautet, dass der Staat die Konjunktur
und die Inflation am besten durch die Steuer- und
Finanzpolitik lenken könne. Mit Defiziten könne
die Regierung dafür sorgen, dass die Wirtschaft
wachse und Vollbeschäftigung erzeuge, während
sie mit der Steuerpolitik die Inflation unter Kon-
trolle bringen könne, falls es überhaupt nötig sei.
Bisher hiess es in den Lehrbüchern, dass die Zen-
tralbankmit ihrer Geldpolitik für die Steuerung der
Konjunktur und der Inflation zuständig sei.Bei der
MMT ist die Rollenverteilung genau umgekehrt:
Die Regierung ist die entscheidende Instanz, die
mittels der Finanzpolitik Konjunktur und Inflation
steuert, und die Zentralbank ist nur dazu da, das
Staatsdefizit zu decken.
Die erste Behauptung der modernen monetä-
ren Theorie ist nicht ganz falsch. Länder, die sich
in eigenerWährung verschulden können, verfügen
tatsächlich über grösseren wirtschaftspolitischen
Spielraum als Länder, deren Schulden in ausländi-
scher Währung denominiert sind. Aber mehr lässt
sich der MMT nicht abgewinnen, auch wenn die
Zahl ihrerAnhänger stetig zunimmt.Vor allem die
Idee, dass eine Regierung in der Lage sein soll, die
Konjunktur und die Inflation mit ihrer Finanzpoli-
tik zu steuern, ist vollkommen unrealistisch, denn
sie ist in den sechziger und siebziger Jahren schon
einmal ausprobiert worden und ist grandios ge-
scheitert. Das Experiment führte geradewegs zu
höherer Inflation.
Janet Yellen steht quer
Wird sich die moderne monetäre Theorie trotz
ihrem Konstruktionsfehler durchsetzen? Das ist
schwer vorstellbar, denn sie lässt sich nur imple-
mentieren, wenn die Notenbanken vollkommen
entmachtet werden. Selbst die Biden-Administra-
tion, in deren Umkreis sich die MMT einer gewis-
sen Beliebtheit erfreut, dürfte sich gegen ein sol-
ches Experiment aussprechen. Janet Yellen, die
neue Finanzministerin, war früher Chefin der US-
Notenbank und weiss um die Gefahr einer politisch
kontrollierten Geldpolitik.
So scheint es, dass die Melancholiker zurzeit die
beste Antwort auf die eingangs gestellte Frage ge-
ben können: Ja, wir leben in einer verrücktenWelt,
und es ist anzunehmen, dass sie nicht ewig Bestand
haben wird. Aber es deutet vieles darauf hin, dass
das Verrückte einstweilen als normal angesehen
werden muss.
Tobias Straumann ist Privatdozent für Wirtschafts-
geschichte an der Universität Zürich. Beim Text handelt es
sich um das Impulsreferat zum NZZ-Podium «Modern
Monetary Theory – Schulden machen ohne Reue?», das
am 2. Februar in Zürich digital über die Bühne ging.
Geldschwemme – wie
lange geht das noch gut?
Die globalen Krisen jagen sich, und ohne Ende pumpen die
Notenbanken Geld ins System. Da deutliche Kollateralschäden
ausbleiben, sehen manche ein neues, nützliches Paradigma am
Werk. Gastkommentar von Tobias Straumann
Wir leben in einer verrückten Welt. Auf der einen
Seite können wir beobachten,wie die Zentralbank-
bilanzen immer grösser werden, die Staatsschulden
explodieren und die Zinsen sich kaum mehr bewe-
gen.Auf der anderen Seite stellen wir fest, dass mit-
ten in der Krise dieAktienkurse in die Höhe schies-
sen, die Banken ausgezeichnete Jahresabschlüsse
vorlegen und die Immobilienpreise an manchen
Orten weiter steigen. Es stellt sich die Frage: Wie
lange kann das noch gutgehen?
Vereinfacht gesagt, gibt es drei Antworten:
«nicht mehr lange», «leider noch ziemlich lange»
und «hoffentlich für immer». Es streiten sich also
die Pessimisten, die Melancholiker und die Enthu-
siasten um die richtige Einschätzung der Lage.
Optimisten, die glauben, die Menschheit werde
bald zu einer nachhaltigen Wirtschaftspolitik zu-
rückkehren, sind auffällig abwesend von der Dis-
kussion. Zu viel spricht dagegen, dass sich alles in
Minne auflöst.
Ein Pulverfass?
Von den drei Antworten ist die erste am stärksten
vertreten. Sie prophezeit, dass bald die grosse Ab-
rechnung komme, weil die Verschuldung so weit
fortgeschritten sei, dass ein kleiner Funken genüge,
um das Pulverfass zumExplodieren zu bringen.Die
Argumente der Pessimisten sind nachvollziehbar.
Die privaten und öffentlichen Schulden sind in den
letzten Jahrzehnten stetig gestiegen,und die Finanz-
krise von 2008 hat eindrücklich demonstriert, dass
ein allzu schneller und weitgehender Schuldenauf-
bau verheerende Konsequenzen haben kann,wenn
eine Konkurswelle eintritt.
Es ist auch richtig, darauf hinzuweisen, dass eine
langanhaltende Tiefzinsphase enorme Fehlinvesti-
tionen ermöglicht. In den letzten Jahren haben viele
Firmen, die bei einem normalen Zinsniveau schon
längst pleitegegangen wären, ausgiebig Kredite zu
günstigen Konditionen bekommen. Dasselbe gilt
für viele Hypothekarschuldner, die sich eineWoh-
nung oder ein Haus gekauft haben, das sie sich nur
wegen der rekordtiefen Zinsen leisten können.Und
es gilt vor allem für die Staaten, die seit Jahrzehn-
ten ihren Haushalt nicht im Griff haben. Weil die
jährlichen Zinszahlungen nicht mehr ins Gewicht
fallen, können sie immer mehr Schulden anhäu-
fen. Niemand merkt es im Portemonnaie, zumin-
dest nicht heute oder morgen.
Das Problem der pessimistischen Sicht liegt aber
darin, dass der seit langem angekündigte Crash
immer wieder in die Zukunft verschoben werden
muss. Der tiefere Grund liegt darin, dass die Pessi-
misten immer wieder dieMacht der Zentralbanken
unterschätzen.Wie sich im März 2020 gezeigt hat,
können sie mit ihren Interventionen die Lage inner-
halb von wenigen Tagen stabilisieren. Die befürch-
tete Konkurswelle der überschuldeten Firmen ist
nicht eingetreten.
Natürlich wird es durch die massiven Liquidi-
tätsspritzen noch schwieriger, die Geldschwemme
der letzten zehn Jahre wieder abzubauen.Aber die
Prognose, dass es nur einen kleinen Funken brau-
che, um das Pulverfass zum Explodieren zu brin-
gen, hat sich nicht bewahrheitet. Wenn selbst ein
gigantischer Schock wie die Corona-Pandemie das
Gebäude nicht zum Einstürzen bringen konnte,
scheint das System stabiler zu sein, als es die gros-
sen Verzerrungen vermuten lassen.
Wo bleibt die Inflation?
Diese Feststellung bildet den Ausgangspunkt der
melancholischen Antwort. Sie prognostiziert, dass
die verrückteWelt leider noch längere Zeit Bestand
haben dürfte, weil dieTiefzinsphase noch lange an-
halten werde. Erst wenn die Inflationsrate deutlich
anstiege, würden sich die Regeln ändern, denn in
diesem Fall müssten die Zentralbanken die Zinsen
erhöhen, um die Inflation unter Kontrolle zu halten.
Dies würde dann in derTat eine Konkurswelle aus-
lösen, aber da es keinerleiAnzeichen für eine hohe
Inflation gebe, sei nicht mit einem baldigen Ende
des Schuldenmachens zu rechnen.
Warum ergibt sich nicht schon längst eine In-
flation, wenn doch die Zentralbanken so viel Geld
drucken? Der Grund liegt darin, dass das zusätz-
lich geschaffene Geld im Finanzsystem bleibt und
nicht in den privaten oder den staatlichen Kon-
sum fliesst. Die Liquidität fliesst von den Zentral-
banken zu den Geschäftsbanken, die sie teilweise
zum Kauf von Wertpapieren verwenden und teil-
weise auf den Liquiditätskonten, die sie bei den
Zentralbanken haben, deponieren. Erst wenn die
Zentralbanken die laufenden Staatsausgaben im
grossen Stil direkt finanzieren, das heisst die zu-
sätzlich gedruckten Noten für die Auszahlung der
Löhne und die Begleichung von Rechnungen zur
Verfügung stellen,wird die Inflation schnell anstei-
gen. Die berühmte deutsche Hyperinflation von
1923 ist auf diese Weise zustande gekommen. Das
ist heute nicht der Fall.
Die dritte Gruppe, die Enthusiasten, können
weder dem Pessimismus noch der Melancholie
etwas abgewinnen. Sie beobachten die steigenden
Staatsschulden, die tiefen Zinsen und die explodie-
renden Zentralbankbilanzen nicht mit Entsetzen,
sondern mit Freude.Denn für sie markiert dieWirt-
schaftspolitik der letzten zehn Jahre nur den Prolog
des fundamental neuen Ansatzes, Wachstum und
Vollbeschäftigung dauerhaft zu sichern.Grundlage
ihrer Überzeugung bildet die moderne monetäre
Theorie (MMT).
Die moderne monetäreTheorie beruht auf zwei
Behauptungen. Die erste lautet: Ein Land, dessen
Schulden in der eigenen Währung denominiert
seien, könne nie bankrottgehen, weil es das Staats-
defizit und den Schuldendienst stets mit der Noten-
Es deutet vieles darauf hin,
dass das Verrückte
einstweilen als normal
angesehen werden muss.
